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インフレーションと財務管理
大　　塚　　宗　　春
1　は　し　が　き
　財務管理は企業における財務的意思決定を研究対象とす私財務的意思決定
は具体的には，資金調達決定（financing　decision）と投資決定（investment
decision）を意味する。すなわち，（1）企業は，特定の資産のうち，いずれの
ものを獲得すべきカ㍉（2）企業が投下すべき資金総量はどの位なのか，（3）必
要資金をいかにして調達すべきか，ωという問題である。財務管理論は1950年
代以降，資金調達決定と投資決定の問題を2大研究対象として展開されてきた
が，前者の問題については，とくにMM理論の妥当性の論争を中心とし，後者
の問題については，古くは内部刷益率法対現在価値法論争，最近では不確実性
下の投資決定の間題を中該として進展してきている。ところで，こうした財務
的意思決定を行なうための基準を，財務管理論では株主の富の最犬化に求めて
いるω。株主の富とは企業の自己資本価値もしくは株主持分価値のことである。
企業の自己資本価値は，証券市場において単位当り自已資本の価値，すなわち
株価として決定される。したがって，自己資本価値の最大化は株価の最大化と
同じ．ことになる。このように考えると，企業の財務的意思決定の適否は，「株
価の最大化」という基準に照して判断されねばならないといえる。
　財務的意思決定の合理性の判断は「株価最犬化」基準に照して行なわれるの
で，株価がどのようにして決定されるかが当然問題となろう。株価は証券市場
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の多数の投資家によって遂行される評価であり，それは投資家相互間の証券売
買取引を通じて形成される。したがって，投資家行動と企業の財務的諸要因と
の関連を示す株式評価モデノレが解明されねばならない。ところで，企業の株式
評価モデルのみちびき方には2つの方法がある。｛副第1は，市場の多数の投資家
のいだく主観的評価の平均的ありかたを推定するものである。第2は，資本市
場の一般的均衡条件として，均衡市価体系のひとつとしてある株式の価値評価
を行なうものである。第2の方法は資本市場における期待利益と危険に対する
投資家行動の理論一シャープ，倒リントナー，＝5〕そツシン㈲によって展開され
た資本資産価椿形成モデル（capita1asset　pricing　mode1，以下CAPMと
略す）一の結果としてみちびかれたものである。ここで第2の方法に注目す
ると，財務管理論と資本市場の問題とを結合することができ，財務管理論を資
本市場と密接な関連の下に検討することが可能となる。これは具体的には，資
金調達決定や投資決定の問題が，CAPMをもちいて吟味されることを意味し
てい孔最近の財務管理論では，資本構成の問題や投資決定の問題の解明がC
APMをもちいて行なわれていることは周知のところである。＝7〕
　CAPMは財務管理論に犬きなインパクトを与えてきたのであるが，現代経
済の最大の難問であるインフレーショソをそのモデルのなかに織り込んでいな
い。リソトナーは，第33回アメリカ・ファイナソス学会での会長演説のなかで，
r将来のインフレーションの率の期待が株価に反映される個人投資家の見積り
において重要な要素である場合には，標準的なCAPMは著しい修正を必要と
すると思う」｛8〕と述べ，財務管理論にイソフレーショソを考慮する必要性を喚
起している。このリソトナーの演説に呼応するように，同学会でチェンとポネ
ス（An血ew　H．Chen　and　James　A．Boness）はイソフレーションが財務管
理に及ぼす影響についての研究報告を行なっている。本稿では両氏の論文「不
確実なイ：■フレーショソが企業の投資決定及び財務決定に及ぼす影響」値，を中
心として，イソフレーションと財務管理の関係を検討する。
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2　インフレーションを考慮したCAPM
　チェソとボネスはモッシ洲がCAPMを導出した方法と同様の方法によっ
てイソフレーションを考慮したCAPMを導き出そうとする。そのためにまず
つぎの仮定をおく。ω
　（ユ）株式や債券が取引される完全競争資本市場が存在する。すたわち，取引
費用が存在せず，税金が考慮されず，投資家がprice　takerであるというこ
とである。
　（2）危険性証券の将来の利益率およびインフレーショソの率の確率分布に関
して投資家は同質的期待をもっている。
　（3）投資家は危険を回避し，一期間の期末の実質で測定した富の期待効用を
最大にしようとしている。
　つぎに分析のために必要な記号を定義してお㍍
　Sij＝投資家iが保有している株式jの市場価値
Sj＝ΣSij，株式jの総市場価値
　S＝ΣSj＝ΣΣSij，すべての株式の総市場価値
　　　j　　　　i　j
　Bij＝投資家iが保有している債券jの総市場価値
　BFΣBij，投資家iが保有している債券の総市場価値
　　　j
　B＝ΣB、＝ΣBj，すべての債券の総市場価値
　　　i　　　　j
Wi＝Σ（Sij＋Bij）＝ΣSij＋B、，投資家iの投資可能な富
　　　j　　　　　　　　　　j
W二ΣW、，投資可能な富の総計
　Rj二平均E（Rj），分散Var（Rj）をもつ確率変数たる株式jの名目利益率
　C0Y（Rj，R。）＝株式jと株式kの名目利益率の共分散
　Rf＝無危険性債券の名目利益率
　R乱＝平均E（R乱），分散V趾（R里）をもつ確率変数たるイソフレーショソ率
Cov（Rj，R乱）＝株式jの名目利益率とイソフレーショソ率の共分散
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　fj＝Rj－R乱，株式jの実質利益率ω（確率変数）
　fb＝Rf－R乱，債券の実質利益率（確率変数）
　ところで，投資家iの実質による期末の富はつぎのようにあらわすことがで
きる。
　Yi＝ΣSij（1＋fj）十B、（1＋fb）
　　　j
　　≡ΣSij（1＋Rj＿R乱）十（WrΣSij）（1＋Rf＿R囲）
　　　j　　　　　　　　　　　　　　　　　　j
　　＝Wi（1＋Rf＿R。）十ΣS，j（Rj＿Rf）　　　　　　　　　　　（1）
　　　　　　　　　　　j
　ここで投資家iはSijの値を変えることにより，期末の富Y・の異なった確
率分布をもつことになる。もし投資家が合理的に行動し，実質による期末の富
の期待効用を最大にしようとするとすれぼ，各投資家にとって株式に対する需
要はつぎの関係によって与えられる。
　　∂E［墨チ）コー・［脈）（民一・）1一・すべての1について（・）
　株式の危険と期待利益率の均衡関係を述ぺるためには，投資家の選好構造を
述べることが必要である。チェソとボネスは投資家がつぎのような形の実質に
よる期末の富の二次の効用関数をもっていると仮定する。胸
　　Ui（マi）＝マi－CiYi2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）
　係数のC・は危険回避型の投資家にとっては正である。各投資家によって最
大にされるべき期待効用はつぎのようにあらわされる。
　　E［Ui（Yi）コ＝Ei（Yi）一Ci｛V（Y・）十［Ei（Yi）コ2｝　　　　　　　　　　（4）
ただし，Ei（Y、）は投資家iの期末の富の期待値であり，つぎのようにあらわ
される。
　　Ei（Yi）＝W、［1＋R。一E（R。）］十ΣSij［E（Rj）一Rfコ
　　　　　　　　　　　　　　　　j
また投資家iの期末の富の分散であるVi（Yi）ぽ
　　Vi（Yi）＝WVar（R乱）十ΣΣSijSikCov（Rj，Rk）一
　　　　　　　　　　　　　j　k
　　　　　2WiΣSijCov（Rj，R乱）
　　　　　　　j
となるパ2）式で示されるように，最適化のための一次条件は
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　　∂E［U、（Y、）コノ∂S・j＝0
である。これは次のようになる。
　　∂E［Ui（Y、）コ　∂E［U、（Yi）コ　∂E、（Yi）
　　　　∂Sjj　　　　∂Ej（Yi）　　　∂Sjj
　　　　　　　　　＋∂E［U・禦・）コ　∂V・（Yエ）＝O　　　　　　　　　（5）
　　　　　　　　　　　　∂Vj（Yf）　　　　∂Sjj
したがって，各投資家にとっての株式jに対する需要関係はつぎのようにな私
［・（亘j）一・・l／去一・i（・i）〕一歪・i・…（肌）一Wi…（亘j・乱）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　すべてのi，j　　　（6）
したがって，一定の係数をもつ連立方程式が各投資家に対し与えられる。各投
資家についてj番目の等式をとり，これをiについて合計すれば，
［鵬）一・・l／吐一苧・・（ヱ）〕
　　　　　　　＝ΣΣlS．kCov（Rj，Rk）一Σ1WiCov（Rj，R乱）すべてのi
　　　　　　　　i　k　　　　　　　　　　　　　　　　　i
となり，これを整理すれぼω
鵬）一…SCov（R・。R一）一W害v（肌）　　（・）
　　　　　　　　　　　Σ一一ΣEi（Yi）　　　　　　　　　　　i2Ci　i
となる。（7）式が不確実なイソフレーション下の資本資産価格形成モデル㈲（cap・
itaI　asset　pricing　model　mder　infIation，CAPMUI）である。これは
　　E（Rj）＝Rf＋R＊bj＊　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）
　　　　　　　　　　　　1　　ただし　R＊言　　　　　　　　　　1　　　　　｝　　　　　　　　Σ一一Σl　Ei（Yi）　　　　　　　　　i2Cj　i
　　　　　　bj＊＝SCov（亘j，艮皿）一WCov（亘j，亘且）
と書げる。株式（危険性資産）に対する均衡状態での名目期待利益率は債券
（非危険性資産）の名目利益率にリスク・ブレミアムを加えたものに等しい。
　リスク・プレミアムは2つの要素から成り立っている。最初のもの，bj＊は
rシステマティック・リスク」と呼ばれるものであり，株式jと結びついた関
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　593
　108
連リスク尺度である。不確実なイソ7レーショ：■がモデノレに明示的に考慮され
る場合，各株式のシステマティック・リスクは2つの要素を含む。すなわち，
（ユ）株式の利益率と株式のマーケット・ポート7オリオの利益率の共分散，およ
び（2）株式の利益率とイソフレーション率の共分散。前老は変動リスク　（Yaria－
bnity　risk），後老はインフレーション・リスク（inf1ation　risk）と呼ばれる。
COv（艮j，亘乱）の値が正であることは，イソフレーショソが存在するとき，株式
jがより高い利益率をもつことを示している。こういった株式は「インフレー
ション選好型（inf1ation－preferred）」株式と呼ぼれる。同様に，その利益率
がイソフレーションに負の相関をもつ株式を「イソフレーション回避型（in・
flation－averse）」株式，その利益率がイソフレーショソと相関していない株式
を「イソフレーショソ中立型（inf1ation・neutral）」株式と呼ぶ。すべての株式
がイソフレーショソ選好型であるとは限らないので，すべての普通株がイソフ
レーションに対するヘヅジとしてもちいられることができるとは限らないこと
が明らかである。的
　第2番目の要素であるR＊はすぺての企業にとって同じであり，企業のリス
ク要素bj＊に対する加重要素として機能している。それは市場のリスク回避要
因であり，rリスクの市場価格」として言及されてきた。匝司
　インプレーションを明示的に考慮に入れてこなかった伝統的なCAPMは
E（R里）≡0，Co▽（Rj，R且）；0を（8）式に代入することに、より得られる。その場合
には
　　E（亘j）＝Rf＋Rbj　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（g）
　　　　　　　　　1　　　R＝　　　　　　　1　　　　　～　　　　　Σ一一ΣEi（Zi）　　　　　i2Ci　i
　　　bj＝SCov（Rj，R皿）
　・　Z、＝Wi（1＋Rf）十ΣSij（RrRf）投資家iの名目による期末の富
　　　　　　　　　　　j
　（8）式と（9）式とを比較すると，伝統的なCAPMは，不確実なイソフレーショ
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ンが期待されるたらぱ，リスクの市場価格を遇大表示するし，また不確実なデ
フレーションが期待されるならば，リスクの市場価格を過小表示する。システ
マティヅク・リスクの尺度は伝統的モデルではSCov（Rj，R皿）であったのが，
修正されたモデルではSCov（R。，R㎜）一WCov（Rj，R乱）に変った。それゆえ，
伝統的なCARMはもしその利益率がイソフレーショソ率と正の相関関係をも
つならぽ，企業の関連リスクを遇犬表示L，利益がインフレーショソ率と負の
相関関係をもつ場合には企業の関違リスクを過小表示する。胸
3企業の投資決定とインフレーション
　チェソとボネスは前節で展開したモデルをもちいて，インフレーションが企
業の投資決定に及ぽす影響を考察するが，その方法はルビソシュタイソがCA
PMをもちいて展開したやり方ωにならっている。
　伝統的なCAPMは（9）式であらわされるが，これをつぎのように書くことも
できる。
　　E（R』）＝Rf＋λCov（Rj，R皿）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1◎
　　　　　　　　　　　　　　　　S　　　　λ＝SR＝　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　　　～　　　　　　　　Σ一一｛W（1＋Rf）十S［E（R皿）一Rfコ｝　　　　　　　　i2Ci
いま企業jが新プロジェクトを採用すべきか否かを考慮中とする。この企業の
株式価格をPj，発行株数をNj，この企業の収益をXjとすれば，Rj＝Xj／PjNj
であるから，⑩式は、
　　E（Xj）＝RfPj　Nj＋λCo▽（Xj，R画）　　　　　　　　　　　　　　（11－a）
となる。新プロジェクトを採用した後の株式価格をPj’，新プロジェクトから
の収益をX、，新プロジェクトの原価をI・，またこの資金を新株発行によって調
達するとき必要となる発行株式数をNjoとすると，新プロジェクトの採用後
の（11－a）式に対応する式は
　　E（Xj＋X。）＝Rf（Nj＋Njo）Pj1＋λCov（Xj＋X。，R皿）　　　　　（11－b）
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となる。ここでλとR皿は新ブロジェクトによって影響をうけるが，それを
無視できるものと仮定した。酬（11－b）式の各辺から（11－a）式をひくと，
　　E（X。）＝RfNj（Plj＿Pj）十1Cov（X雷，R皿）十RfNjoPj’
となる。新プロジェクトの収益率をR丑とすると，R亜＝X茗ノI田であり，また
NjoPj’＝Lであるので
　　I届E（R亜）＝RfNj（Pj’＿Pj）十I、λCov（R。，R皿）十RfI五
　　RfNj（Pj’＿Pj）＝I。｛E（R、）＿λCov（R田，R皿）＿Rf｝
となる。いま新プロジェクトの採用によって株式価格が上昇するためには，
　　E（R、）〉λCov（R亜，R皿）十Rf　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑫
でなければならない。もし、C0Y（R君，R胆）〉Oであるなら，ブロジェクトの選
択基準はつぎのようになる。投資ブロジェクトは
　　　E（肇）；R・＞λ
　　Cov（R亜，R皿）
の揚合に限り，承認されるべきである。ここでλはすべての企業ならびにすべて
のプロジェクトに適切な「リスクを標準化した資本コスト（risk・standardized
cost　of　capita1）」と解釈される。刎
　以上のルビソシュタインの分析にならって，不確実なイ：■フレーショソが資
本予算のための基準に及ぼす影響をチェンとポネスは以下に説明するように明
らかにしたo図
　まず（8）式を㈱式のように書きかえる。
　　E（Rj）＝Rf＋λ＊［Cov（Rj，R皿）一g　Cov（Rj，R乱）コ　　　　　　　　　　⑭
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　S　　　ただし，λ＊：SR＊＝
　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　～　　　　　一　　　　　　　　　　　　Σ一一｛W〔1＋Rf－E（R乱）コ十S［E（R皿）一Rfコ｝　　　　　　　　　　　　　i2Ci
　　　　　　　　9＝W／S＝1＋B／S
したがって，不確実なイソフレーショソのもとでの企業のプ艀ジェクト選択基
準はつぎのようになる。投資ブロジェクトはつぎの場合に限り承認されるべき
である。
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　　E（亘冨）＞K。＊＝Rf＋2＊［Co▽（艮監，長皿）一9Cov（亘、，艮、）コ　　　　　　閥
もし，［Cov（R届，R皿）一gCov（R。，R乱）］＞0ならぼ，投資プロジェクトは
　　　　　　E（R。）＿Rf　　　　　　　　　　　　　　　　＞λ＊　　　　　　　　　　　　⑯　　Cov（食，，亘皿）一9Cov（艮、，亘乱）
の場合に隈り承認されるべきである。ここでλ＊はr不確実たインフレーショソ
下のリスクを標準化した資本コスト（risk－standardized　cost　of　capital　under
uncertain　inf1ation）」と解釈され，不確実なインフレーショソが存在する場
合にすべての企業およびすべてのプロジェクトに対し妥当する。したがって，
伝統的なCAPMからひきだされるλは，不確実なイソフレーショソが期待さ
れるならば，真のリスクを標準化した資本コストを過大表示し，もし不確実な
デフレーショソが期待されたならば，真のリスクを標準化した資本コストを過
小表示する。したがって，λを投資基準として使用すると，企業による全体の
投資水準は，不確実なインフレーショソが期待された場合に保証されるより低
いものとなる傾向があり，不確実なデフレーションが期待された場合に保証さ
れるより高くなる傾向がある。伝統的たCAPMから得られた資本投資選択の
ための「リスクの市場価格」基準は，不確実なイソフレーショソやデフレーシ
目ソが存在する場合歪められるが，自動的な景気調整機構を提供する。すなわ
ち，リスクを標準化した資本コストはイソフレーショ1■時には上方へ歪められ，
その結果資本拡張を阻止しがちであ乱デフレーション時には下方へ歪めら
れ，資本拡張を促進しがちである。もちろん資本コストの歪みの程度はいかな
る種類（インフレーショソ選好型か回避型か）の投資プロジェクトを考慮中で
あるかに依存する。㈲
　プロジェクト選択のための伝統的な「リスクの市場価格」基準は，マーケッ
ト・ラインの上方にプロットされる利益率とリスクの組合せをもついかなるプ
ロジェクトも承認されるべきであり，マーケット・ライソの下方にプロツトさ
れるいかなるプロジェクトも排除されるべきであ孔たとえぱ，図1におげる
Aは承認されるべきであるが，Cは棄却されるべきである。しかしながら，変
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動リスクのみを考慮し，イン　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4
7レーショソ・リスクを考慮　　　　　　　　　　　　　・Aしな、傲的基準は企業サことE豚）　　　…　。
される場合のリスクの市場価　　G
格であるとしよう。そうすれ
ばλ＊＜いソフレーショ　・　　　　　・。、（亀煎）
ン期のプロジェクト選択基準
　　　　　　　　　　　　　　　図1インフレーション期のプロジェクト選択は図1に示されている。図に
おいて，2つのマーヶツト・ライソ1。と1。があり，両方とも同じ傾きλ＊を
もっている。11はインフレーショソ選好型のプロジェクト（Co∀（R莇，R乱）〉0の
プロジェクト）に対するものであり，12はインフレーショソ回避型のプロジェ
クト（Cov（亘、，亘乱）＜Oのプロジェクト）の選択のためのものである。マーケ
ヅト・ライソ11はG＝Rf一λ＊9Co▽（R亜，R。）で，12はH＝Rf＋λ＊91Cov（R垣，
亘乱）1でy軸と交わる。イソフレーショソ期において，伝統的なリスクの市場
価格基準（λをもちいること）は，それが好ましいプロジェクトを棄却すると
いう意味でイソフレーション選好型のプロジェクトに対しては上方に歪んでい
る。図1に示したように，1と1。の問の斜線をひいた領域内にあるすぺての
イソフレーショソ選好型のプロジェクトは容認されるべきであるが，伝統的基
準をもちいると棄却されてしまう。たとえば，インフレーショソ選好型プロジ
ェクトCは容認されるべきであるが，λが基準としてもちいられるならぼ棄却
される。他方，λは高い変動リスクをもつイソフレーショソ回避型のプロジェク
トに対しては上方に歪む傾向があり，低い変動リスクをもつイソフレーショソ
回避型のプロジェクトについては下方に歪む傾向がある。たとえば，比較的高
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い変動リスクをもつイソフレーション回避型のプロジェクトBは容認されるべ
きであるが，λが選択基準としてもちいられるなら棄却されてしまう。他方，
比較的低い変動リスクをもつイソフレーショソ回避型のプロジェクトDは棄却
されるべきであるが，λがもちいられると容認されてしまう。凶
　新プロジェクトが企業の既存の資産と同じリスクのものである放らば，企業
の自己資本コストが投資決定のための棄却率としてもちいられる。こういった
条件のもとでは，
　　K互ホ＝Rf＋λ＊［Cov（R莇，R皿）＿g　Co∀（R。，R里）］
　　　＝Rf＋λ＊［Cov（Rj，R皿）＿g　Co∀（Rj，R乱）］
　　　＝E（Rj）
となる。これはもっぱらMMの研究で議論されてきた規模拡大投資プロジェ
クトの特殊な場合である。㈲
　相互に排他的なプロジェクトのなかから選択するという間題，および資本割
当の問題もCAPMの骨組のなかで容易に取扱われうる。たとえぼ，2つの相互
に排他的なブロジェクトのなかでは，リスクを修正した正味将来価値のより高
いプロジェクト，すなわち，I，｛E（R，）一Rf一λ＊［Cov（R。，R皿）一9Cov（R莇，R乱）コ｝
がより高い方が容認されるべきである。㈱
4企業の資金調達決定とインフレーション
　不確実なインフレーショソが企業の資金調達決定に及ぼす影響を考察するに
あたって，チヱ：■とポネスはもっぱらこの問題を不確実なイン7レーショソを
考慮した場合にもMM理論が妥当するか否かという観点から考察を加えてい
る。㈲まずそのために必要な変数をつぎのように定義する。
　　文j＝企業jの純営業利益（確率変数）
　　Vj＝Sj＋Bj，企業jの総市場価値
　　Rj＝（Xj－RfBj）ノSj，企業jの自己資本名目利益率
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　添字uをもつ符号はすべて負債をもた汰い（un1evered）企業の変数をあら
わす。したがって，Bj口＝O，Sj口＝Vjuで，Rj皿＝Xju／Sj皿昌Xj皿〃juとなる。
　法人税を考慮しないと，自已資本利益率の定義および⑭の評価式をもちいて，
負債をもつ企業について，つぎの関係をうる。
　　E（Xj）＝Rf（Sj＋Bj）十λ＊［Co∀（Xj，R皿）一gCov（Xj，R乱）コ　　　　　（1力
同様にして，負債のない企業についてはつぎの関係をうる。
　　E（Xj・）＝RfVj・十λ＊［C0Y（Xj・，R・回）一gCov（Xju，R乱）コ　　　　　　⑱
もL，Xj＝Xj皿であれぼ，働式と⑱式は
　　Vj＝Vju　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑩
を意味する。企業価値はその資本構造から独立しているという命題は不確実な
インフレーション下でのCAPMの骨組のなかでも引きだされる。それゆえ，
リスクの市場価格を変え，企業の投資決定基準に影響を与える不確実なインフ
レーシ昌ソの存在は資本構造に関するMMの基本命題を変更させない。
　レバレッジが企業の自己資本利益率に及ぽす影響を示しているMM命題II
も，CAPMUIをもちいて導き出せる。RjおよびRjuの定義から，
　　Rj＝Ru（1＋hj）＿Rfhj　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　臼◎
　　　hj＝Bj／Sj
⑳式の両辺の期待値をとり，整理すると
　　E（Rj）＝E（Rju）（1＋l1j）＿Rfhj
　　　　　＝E（Rju）十hj［E（Rj皿一Rf）］　　　　　　　　　　　　　　　　帥
⑭式をもちい，財務レバレッジが企業の自己資本のリスク・プレミアムに及ぽ
す効果をさぐるのを可能にするため，⑳式を書きかえると，
　　E（Rj）＝R。十（1＋hj）2＊［Cov（Rju，R晒）一g　Cov（Rj皿，R乱）コ　　　　吻
叉は，
　　E（Rj）＝Rf＋θ十ψ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　鰯
　　ただし，
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　　θ＝λ＊σ（Rj・）［ρj皿σ（Rm）一gρj乱σ（R乱）］企業jの営業リスクに対するプレ
　　　ミアム
　　ψ＝λ＊σ（Rju）［ρj血σ（R皿）一gρj乱σ（兵乱）コhj企業jの財務リスクに対するプ
　　　レミァム
　　σ（・）＝確実変数の標準偏差
　　ρj皿＝企業jの自己資本利益率と危険性証券のマーケット・ポートフォリ
　　　オのそれとの相関係数
　　ρj・＝企業jの自已資本とインフレーション率との相関係数
　したがって，均衡におげる企業の自已資本利益率の期待値は，非危険性資産
の利益率，．営業リスクに対するプレミアムならびに財務リスクに対するプレミ
アムに分解される。企業の財務リスクは変動リスクとインフレーショソ・リス
クから成っている。㈲式および㈲式から，他の事情が等しい限り，イソフレー
シーヨソ選好型企業（Co∀（Rj，R乱）＞Oとなるような企業）の財務リスクに対す
るプレミァムはイ：■フレーション回避型企業（Cov（Rj，R乱）く0となるような
企業）の財務リスクに対するプレミアムより相対的に低いことがわかる。した
一がって，イソフレーショソ選好型企業はイソフレーショソ時に企業のレバレッ
シの増加につれて，イン7レーション回避型企業がうる以上のものを得るであ
ろう。
5　む　　す　　び
　チェソとボネスの論文をとおしてイソフレーショソが財務管理におよぼす影
響を投資決定と資金調達決定の立場からみてきた。そこでの結論は不確実なイ
ンフレーショソが予想される場合に，それを考慮したいと，リスクの市場価格
が過大表示されることになり，正しい投資決定が導かれない可能性があること
と，在らびに不確実なイソ7レーショを考慮してもMM理論の妥当性は何ら
そこたわれないことである。チェンとボネスの論文はこれまでのCAPMにイ
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ンフレーションを考慮してCAPMUIを導き出し，そこから財務決定におよ
ぽす影響を検討Lた論文として評価することができる。ヘソダーショット闘も
指摘しているように，ただそこでは，たとえば投資決定の場合にみられるよう
に，イソフレーションを考慮したい場合と考慮した場合の比較であって，イン
フレーショソの率が増加すると，これが投資決定にどのようなインパクトを与
えるかという問題は全く考慮されていない。また資金調達の間題でも，不確実
なインフレーショソを考慮すると，MM理論の妥当性が失なわれるか否かと
いう問題に限定しているが，間題はこれだけではない。たとえば，インフレー
ションに関する不確実性の程度の変化，叉はイ：■7レーション率の変化が企業
の資金調達決定にいかなる影響をおよぼすかという問題も存在する。したがっ
て，こういった問題の検討をとおして，チェソとポネスの所論をさらに展開し
ていくことが今後の研究課題である。
注（1）Ezra　Solo皿on，The　Theory　of　Finacial　Management，Columbia　University
　　Press，New　York，1963，p，8．古川栄一監修，別府祐弘訳「ソ目モン財務管理論」
　　同文館，1971，p．12．
　（2）財務管理の目的を株主の富の最犬化とする理由については，Ezra　So1omon，op．
　　cit．PP。ト26，同訳書PP．19－32を参照。なおこの目的規定の問題点を指摘してい
　　る文献として，森昭夫稿rアメリカ財務管理論における目的規定の問題点」『国民
　　経済雑誌』第132巻1号，PP．1－14がある。
　（3）後藤幸男，森昭夫編「経営財務」有斐閣，1972，pp．195＿198．
　（4）William　F．Sha叩e，“Capital　Asset　Prices：A　Theory　of　Market　Equi1i・
　　brium　under　Conditions　of　Risk，”Journal　of　Fina口ce，September1964，pp．
　　42纈42．
　（5）John　Lintner，“The　Va1uation　of　Risk　Assets　and　the　Selection　of　Risky
　　InTestments　in　Stock　Portfolios　and　Capital　Budgets，”Review　of　Economics
　　and　Statistics，Febエuary1965，pp．13－37。
　（6）Jan　Mossin，“Equi1ibrium　in　a　Capital　Asset　Market，”Eco口ometrica，
　　October1966．
　（7）たとえばつぎのよう抵文献がある。
　　Robe廿S．Hamada，“Po㎡olio　Analysis，Market　Equilibrium　and　Co叩oration
　　Fillance，”　Jouf口al　of　Fi口ance，March1969，PP．13－31．
602
1ヱ7
　　　MarkE．Rubinstein，“A　Mean－VarianceSynthesis　of　Co叩orate　Fi口ance
　Theory，”March1973，pp．167＿181．
　　　J．Fred　Weston，“Investment　Decisions　Using　the　Capital　Asset　Pdci㎎
　Model，”Financial　Management，Spring1973，pp．25＿33一
（8）　John　Lintner，“In刮ation　a皿d　Security　Retums，”Journal　of　Fina口ce，May
　1975，p．278．
（g）Andrew　H　Chen　and　James　A・Boness，“E舐ects　of　Uncertam　In且at1on　on
　the　Investment　and　FinanciIlg　Decisions　of　a　Firm，”Joumal　of　Fina口ce，
　May1975，pp．469＿483．
⑩　Jan　Mossin，“Security　Pricing　and　Investment　Cdteria，in　Competitive
　Markets，”American　Economic　Review，December．1969．
⑩　Andrew　H．Chen　and　James　A．Boness，op．cit．，pp．470471．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　I1
⑫　この実質利益率は概算値て＝ある自イソフレーソ目ソ率（R乱）はR乱＝　　一1　と定　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　I0
　　義され弘ただL　IoおよびIユは期首と期末の一般物価水準であ㍍株式jの期首
　　と期末の名目価値をそれぞれSj，S1jとすると，株式jの1プラス実質利益率は，
・…一（…／1・）／書
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